






























































































































































































































































































  2012  2031  Change 
Dissavers (65+)  15%  23%  8% 
Primary Savers (45‐64)  28%  24%  ‐4% 
Others (<44)  57%  53%  ‐4% 
       








































































































































































































































































































































































































































































































































































































Quality of Work  5             
Accuracy  5  5  5  5  5 
Timely  5  5  5  5  5 
Business Continuity   5             
Years in business  4  5  5  5  5 
Firm integrity record  5  5  5  5  5 
Commitment to continued 
operations  5  3  5  5  5 
Safety and Risk reduction  5         
Firm professionalism  4  5  5  5  5 
Familiarity with firm  4  4  5  5  5 
Firm transparency  5  3  5  3  3 
Independence  5             
Ability to maintain own 
firm status  4  5  5  1  1 
Absence of conflict of 
interest  5  1  5  1  1 
Process Customization  4             
Customized operations  4  5  4  2  2 
Flexibility to reporting 
requests  4  5  3  3  2 
Service   4             




High ratio of staff to clients  4  4  4  4  4 
Multiple convenient 



























































































































Bargaining power  3  5  4  4 
Economies of scope  4  5  4  3 
Optimal asset utilization  3  5  4  4 
 















































































































































































































































             




































































































































































































































































Up   Year 1 & 2  Year 3 & 4  Year 5 & 6 
AUA 
 
$1,191,000,000    $1,191,000,000   $1,621,000,000   $2,051,000,000   $5,491,000,000 
Revenue   $6,266,018    $6,266,018   $6,825,018   $7,384,018   $9,979,018 
Expenses   $5,197,013    $5,299,113   $5,388,363   $5,482,113   $6,334,663 
EBITDA   $1,069,005    $966,905   $1,436,655   $1,901,905   $3,644,355 
Margin  17%  15% 21% 26%  37%
Middle Office 
Expense Per 
AUA   $0.0009332    $0.0010088   $0.0007925   $0.0006691   $0.0003975 
EBITDA Change   $‐     $(102,100)  $367,650   $832,900   $2,575,350 





























  $1,500  $2,000  $3,000  $4,000  $4,500   $5,000   $5,500 
CFO/CCO  1  1 1 1 1 1  1
COO  1  1  1	 1	 1	 1	 1	
Manager, Fund 
Operations  1  1  1	 2  2  2  2 
Manager, Corporate 
Accounting  1  1  1  1  1  2  2 
Compliance & 
Performance Analyst  1  1  1  1  2  2  2 
Fund Accountant & 
Settlements  1  1  1  1  1  1  1 
Client Accounting (Sr.)  1  1  1  1  1  2  2 
Client Accounting (Jr.)  1  2  2  2  2  2  2 





(Jr.)  1  1  2  2  2  2  2 
Fund Accountant  0  0  1  1  1  2  2 
Senior Compliance 
Officer  0  0  1  1  1  2  2 






























































































































































































































































  Year 1 & 2  Year 3 & 4  Year 5 & 6 
EBITDA as projected  $367,650  $832,900  $2,575,350 
EBITDA with Error  $211,300  $607,550  $1,883,450 
Expense Projection 













  Year 1 & 2  Year 3 & 4  Year 5 & 6 
EBITDA Increase 
(Original)  34%  78%  241% 
EBITDA Increase (with 
error)  20%  57%  176% 
EBITDA Difference  (14%)  (21%)  (65%) 























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































    Approve 3416 Audit Engagement  1 Week 






















    Begin planning for APX migration  2 Weeks 







       
  External Sales  Conduct first client meeting  1 Day 
    Follow up according to Sales Cycle  4 Weeks 
       
First Year       
  External Sales  Finalize first Shepherd client  1 Day 
    On board first Shepherd Client  3 Months 






       
  Advent 
Upgrade 
APX Migration is completed  N/A 
(Source: Author) 
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9. CRITICAL RISKS AND ASSUMPTIONS	
9.1 Critical Risks    
The critical risks identified throughout this business plan are summarized in Table 22.  
Table 22 Critical Risks 
Risk Factor  Description  Level of Threat 
Financial Risk ‐ No clients  Investments are made into 
infrastructure upgrades but 
no clients are added to the 
new offering.  Potentially 
resulting in $250,000 of 
system upgrades that could 
have been postponed. 
Low – Moderate 
Regulatory Risk  Risk that the regulatory 
bodies will stop the services 
from being taken on by 
Shepherd. 
 
Risk of non‐compliance from 
clients’ perspective.  
Low 
 
 
 
 
Low‐Moderate 
Client Privacy Risk  Any leakage of client data 
could result in a disgruntled 
client and be potential for 
client losses or litigation. 
High 
Service Issues Risk  Unable to meet services as 
advertised and need to take 
on additional unbudgeted 
expenses.  This would result in 
a reduction of margins. 
Moderate 
 (Source: Author) 
 The financial risk is rated low to moderate. With plans to start Shepherd as a division of 
Natron, setup costs are minimal. The larger investment of upgrading to APX represents the 
biggest expense and is not mandatory unless there are solid prospects available.  
  Operating within a heavily regulated environment means that there will be an element 
of regulatory risk. The regulatory operational risk is that they deny Shepherd the right to take 
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on the functions – this risk is low since the concept of Middle Office is not new, as evidenced 
though Toogood. As long as the processes are well laid out and documented there should be 
minimal risk. Shepherd’s compliance role is to provide clients with reports and processes. If the 
client does not act on the information provided there is a risk is of non‐compliance with the 
regulators. The risk is low to moderate because the clients will have to maintain their own 
registration status and have their own Chief Compliance Officer; as long as it can be 
documented that the client was aware of any violations, Shepherd can manage this risk 
reasonably well.  
  The risk associated with any leakage of confidential information represents the highest 
risk to Shepherd.  With multiple individuals working on multiple firms, the risk of accidental 
information leakage would be high.  The fallout from leaked information could result in lost 
clients and litigation – all efforts will need to be made to mitigate this risk.  
  Without access to factual data, there is risk that Shepherd would not be able to meet 
the service standards with the resources projected and “bite off more than it can chew”. Since 
pricing is based on estimates of needed resources, miscalculations could lead to cost overruns. 
The impact of this risk is only moderate, Section 5.2.3 has already been revealed that Shepherd 
would still be profitable even with double the amount of expenses.    
9.2 Critical Assumptions 
  The analysis of this new business venture is built on estimations and assumptions. The 
two main assumptions made are the market size and the ability to secure a 2.5% market share. 
These two assumptions drive the economics of the plan – partly justifying the investment of 
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$250,000. Further research to confirm these projections should be made prior to the final 
execution of the plan. 
10. CONCLUSION: TIME TO MAKE A DECISION 
 
As Natron enters its 25th year, it enters into the “mature” phase.  Natron must make a 
major strategic decision in the next couple of years about whether to continue business. If the 
decision is to exit the industry then resources should be geared towards maximizing share 
value, and Natron should not pursue Shepherd. However, if the decision is to keep Natron 
running for another 25 years, then it has to decide either to pursue Shepherd or to stop trying 
to manage the Middle Office and hire Toogood. Doing neither would mean they would not be 
maximizing their assets.  Instead, Natron will be pending time managing a part of their business 
that does not add value.  
There is a solid business case for pursuing Shepherd. The conservative financial models 
project positive NPV and allow for an internal upgrade of existing systems. Over the years 
Natron has built the infrastructure to take on Shepherd and there is consensus within the 
industry that demand for Middle Office solutions will grow. Shepherd would allow Natron to 
capture additional margins and position it nicely for potential acquisitions – 30% margins with 
Shepherd are possible. Time, however, is starting to run out.  
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i Asset‐backed commercial paper ("ABCP") is a secured short term debt obligation issued by a 
limited purpose trust to fund purchases of assets that back‐up the ABCP and generate cash 
flow. Traditionally, those underlying assets were principally made‐up of mortgages and various 
types of consumer loans and receivables, but many of the trusts held a significant portion of 
their assets in the form of credit default swaps, collateralized debt obligations and other 
leveraged derivatives instruments. In mid‐August 2007, a number of sponsors of non‐bank 
managed ABCP announced that it was not possible to place new ABCP due to unfavourable 
conditions in the Canadian markets. In response, many sponsors of ABCP elected to extend the 
maturity date on extendible notes and requested funding under their liquidity facilities. 
However, most of these requests for liquidity were denied by the so called liquidity providers 
who took the position that either a "market disruption" had not occurred or other conditions to 
funding had not been satisfied. This situation resulted in most trusts being unable to pay 
holders of maturing ABCP, creating a liquidity crisis for many holders. 
 
ii Assets Under Management (AUM) refers to assets under the financial management of an 
investment manager – it implies that there are active investment decision rights over the 
assets. Assets Under Administration (AUA) refers to assets that the firm does not have 
investment decision over.  
 
iii It is possible to purchase more refined data on the target market that is defined by 
geography, age of the firm and registration status. For the purpose of this business plan it is 
assumed that all 86 firms are within the sphere of possibility. 
 
